Neste módulo, mostraremos como escolher as melhores opções para as suas 
estratégias, sejam elas de compras a seco, sejam de renda. 


Mas, antes, gostaria de esclarecer duas dúvidas frequentes para os novatos no mundo 
das opções. 

i) Compras a seco é para quem não tem muito dinheiro? 

Esse é um grande erro de julgamento que os investidores cometem. Não é porque 
demandam menos dinheiro que as compras a seco se destinam aos que não têm muito 
para investir. 

Tanto faz se você tem muito ou pouco dinheiro. O importante é entender que nas 
compras a seco você perderá várias vezes até ter um grande acerto. Se você estiver 
disposto a esse risco, e topar arriscar alguns reais em troca de um grande acerto, então 
poderá fazer a estratégia. 

ii) Estratégias de renda são destinadas a quem tem muito dinheiro? 

Mais uma vez, é errado pensar assim. As estratégias de renda realmente demandam 
um investimento maior por causa das garantias. No entanto, a atratividade delas 
depende muito mais do perfil do investidor do que do dinheiro que ele possui. Se é um 
investidor que gosta de renda, dividendos e de comprar ações com desconto, as 
estratégias de renda funcionam maravilhosamente bem, mesmo que esse investidor 
ainda não tenha um grande patrimônio. 

São filosofias de investimento totalmente distintas. Se você gosta delas e entende como 
funcionam as estratégias, nada impede você de segui-las. 


Parte 1. Compra a seco 

Nas compras a seco, compramos uma opção barata com o objetivo de vendê-la mais 
cara no futuro. O lucro da operação é o valor recebido na venda menos o valor pago na 
compra. 

Exemplo: compra por R$ 1 e vende por R$ 1,80. Seu lucro foi de R$ 0,80 por opção. 


Preço de venda 

R$ 1,80 

Preço de compra 

- R$ 1,00 

Lucro / prejuízo 

(=) R$ 0,80 


O problema é que existem diversas opções diferentes. Como encontrar o nosso tipo 
preferido? 

Antes de começar a falar dos vencimentos e strikes preferidos, é importante que você 
tenha em mente que nós queremos comprar opções baratas sempre. Quanto mais 
baratas, melhor. 

Sobre o vencimento 

Nas compras a seco, escolhemos opções com vencimento em até um mês, focando 
naquelas que custam menos de R$ 0,10. 











Se o vencimento for maior do que isso, elas acabam ficando mais caras e é mais difícil 
obter supermultiplicações. 

Quando o vencimento estiver chegando, você pode: 

1. Vender a opção e embolsar o lucro, se houver; ou 

2. Partir para outra aposta, comprando uma call ou put de outra empresa. 


Atenção: se a opção está valendo poucos centavos, não valerá a pena vendê-la. Por 
que vender por R$ 0,03 ou R$ 0,04 algo que pode valer R$ 2,00 amanhã? 



Sobre o strike 

Nas compras a seco, sempre buscamos opções fora do dinheiro (OTM), aquelas que 
têm somente o valor temporal. 

Calls fora do dinheiro: quando o strike da call é maior do que o preço à vista da ação. 
Puts fora do dinheiro: quando o strike da put é menor do que o preço à vista da ação. 


Mas por que escolhemos opções fora do dinheiro (OTM)? 

Porque elas são mais baratas e estão expostas às maiores valorizações. Veja o exemplo 
abaixo: 


Opção 


Início 


Ação sobe 

R$ 1,00 


Fim 


Valorização 

















Call OTM 

R$ 0,02 

+R$ 0,20 

R$ 0,22 

1.000% 

Call ITM 

R$ 1,00 

+R$ 0,60 

R$ 1,60 

60% 


A call OTM, mesmo subindo menos em centavos, acaba se valorizando muito mais em 
termos percentuais, porque o custo inicial dela é menor. 

O problema é que a distância ótima para o strike depende de fatores como volatilidade, 
vencimento, etc. Mas, como regra geral, compramos opções com strike mais de 15% 
distantes do preço da ação. 

No entanto, à medida que o vencimento vai se aproximando, as opções tendem a ficar 
mais baratas e podemos comprar as com strikes mais próximos. 


Strike (mais de 15% OTM) + vencimento (menos de um mês) 

Essa combinação nos permite comprar opções baratas o suficiente para aproveitar 
megavalorizações e que ainda tenham boa sensibilidade ao movimento da ação. 

Por que a sensibilidade ao preço da ação é importante? 

Porque se o strike estiver 40% ou 50% distante do preço à vista da ação, a opção valerá 
R$ 0,01 ou R$ 0,02, mas a ação precisará se movimentar muito mais para a sua opção 
apresentar uma valorização interessante. 


Volatilidade implícita 


Quando compramos, sempre queremos pagar barato. Por isso, quanto menor a 
volatilidade implícita da opção, melhor. 


Quanto menor a volatilidade implícita, mais baratas estarão as opções. 


Às vezes, mesmo que você não tenha expectativas positivas ou negativas com relação 
ao movimento da ação, a volatilidade implícita estará tão baixa que fará sentido você 
comprar a opção. 


Filosofia das compras a seco 

Antes de realizar operações de compra a seco, você precisa entender que essa é uma 
operação difícil de dar certo. Isso porque: 

1. A ação precisa andar forte... 

2. ... para o lado que você apostou (para cima se comprou call; para baixo se comprou 
put) e... 









3. ... antes do vencimento da opção. Se a ação chegar ao strike um dia depois do 
vencimento da opção, não adianta nada, pois o seu direito perdeu a validade. 


Dada a dificuldade de isso tudo acontecer ao mesmo tempo, perderemos mais vezes 
do que ganharemos nas compras a seco. Mas isso não quer dizer que seja algo ruim. 
Lembre-se de que a estratégia de comprar opções é assimétrica para cima. 

A perda máxima é de 100% do valor utilizado na compra. No entanto, os lucros são 
ilimitados. 

Em uma compra a seco, você pode perder no máximo 100%, mas, em contrapartida, 
pode ganhar 500%, 1.000% ou até mais de 100.000%. 

Não precisamos acertar a maioria das vezes, porque um grande ganho é capaz de 
compensar diversas perdas. 

Ao longo de dois anos, as compras a seco de puts da Petrobras, apresentadas no 
gráfico abaixo, mostram exatamente isso. 

As perdas (barras vermelhas) aparecem mais vezes do que os ganhos (barras verdes). 
No entanto, elas são limitadas. Por outro lado, tivemos uma quantidade muito menor de 
ganhos, mas, como eles são ilimitados, acabam compensando uma série de perdas. 



Barras vermelhas (prejuízo); barras verdes (lucro). Fonte: Bloomberg 


Quantas opções comprar? 

Simplesmente não temos como adivinhar o futuro. Nunca saberemos qual ação vai subir 
nem qual vai cair, tampouco quanto ela vai se valorizar ou se desvalorizar. 

Por isso, é muito difícil acertar a aposta se fizermos uma única tentativa. 

Minha sugestão é que você tenha uma cesta de opções. 

• várias calls de ações que tenham potencial de alta; 

• várias puts de ações que tenham potencial de baixa. 

Se você acredita que o mercado é mais de alta, pode ter mais calls; se acredita que o 
mercado está pessimista, pode ter mais puts. 

O ideal, entretanto, é sempre ter calls e puts na sua cesta. Você nunca sabe quando o 
jogo vai virar. 



Sair da operação 

Se a opção despencar para R$ 0,01 ou R$ 0,02, não valerá a pena vendê-la para 
garantir esses poucos centavos. É melhor deixar o dinheiro lá, pois a opção poderá se 
multiplicar por centenas de vezes caso algo extraordinário aconteça. 

Por outro lado, se ela disparar, você poderá colocar parte dos lucros no bolso antes do 
vencimento. Mas é importante deixar algum montante investido na opção que vingou, 
pois nunca sabemos até onde ela pode ir nem se ela será a grande tacada da sua vida. 


Quanto investir? 

Nas compras a seco, a perda é limitada: não tem como perder mais do que você gastou 
na compra da opção. Mas as perdas acontecem e são frequentes. 

Por isso, é importante você investir somente o que topa perder. 

Utilize no máximo 1% do seu patrimônio nessas operações. Divida esse montante em 
cerca de 10 parcelas e coloque cada uma delas em uma operação diferente. 

É importante lembrar que essas opções podem se multiplicar por 100 vezes ou mais. 
Por isso, você não precisa nem deve colocar muita grana nelas. Investimentos de R$ 
100, por exemplo, já podem ser muito frutíferos. 

Além ajudar nas finanças, investir pouco também ajuda no psicológico. É certo que 
perderemos várias vezes, mas, se colocarmos muito pouca grana em cada aposta, é 
mais fácil suportar os trades que não dão certo. 


Parte 2. Compra de put para proteção 

Para proteger sua ação, você deve comprar uma put que deriva dela. 

Suponhamos que você tenha PETR3 em sua carteira. Se comprar uma put da PETR4, 
você não estará completamente protegido, pois trata-se de ações diferentes. 

Para saber se a opção realmente deriva daquela ação, primeiro você deve verificar qual 
é o número apresentado no código de negociação da sua ação. Veja o exemplo abaixo: 


Ação 

Tipo 

PETR3 

ON 

ITUB3 

ON 

BBDC3 

ON 

RENT3 

ON 

CIEL3 

ON 


Ação 

Tipo 

BBAS3 

ON 

B3SA3 

ON 

BRFS3 

ON 

UGPA3 

ON 

CSAN3 

ON 














As ações com final 3 são ordinárias (ON). Você deverá procurar, então, uma put da ação 
do tipo ON. 


Exemplo de ITUB3: ON 


Bm&fBovespa 


PROOUTOS SERVIÇOS LISTAGEM REGULAÇÃO INSTITUCIONAL 


Opções 

Home / Serviços / Marte! Data / Consultas / Marcado è Vista / Opções 


Posições em Aberto Ajuste de Proventos Séries Autorizadas 


Opções de Empresas Opções de índices 


Dados de Fechamento do Pregão de 25/08/2017 

Opções de Compra 


Opção de Compra - Empresa: ITUB : ON 



nOv 


èncimento: 21/11/2017 





Quantidade em Aberto 


N° de Clientes 

Série 

Preço de Exercido 







Coberto 

Trava Descoberto 

Total 

Titular Lançador 


ITUBK18 
ITUBK91 E 


23.54 0 0 

27.35 60 0 


64.000 

0 


64.000 

60 


1 

1 


Total 


60 


64.000 


64.060 


2 


Fonte: B3 


Se a ação terminar com os números 4, 5 ou 6, ela é do tipo PN, PNA e PNB 


respectivamente. Veja o exemplo: 




Ação 

Tipo 


Ação 

Tipo 

PETR4 

PN 


BRKM5 

PNA 

ITUB4 

PN 


USIM5 

PNA 

BBDC4 

PN 


CESP6 

PNB 

PCAR4 

PN 


CPLE6 

PNB 

LAME4 

PN 


ELET6 

PNB 


Fonte: Empiricus 



Nesses casos, 

você deverá procurar na Bolsa opções que sejam derivadas dessas 


ações. Veja os exemplos abaixo: 


Exemplo de BBDC4: PN 




















tf/ 

Bm&fBovespa y 

A Now £ol>o 

PRODUTOS SERVIÇOS 

USTAGEM 

REGULAÇÃO INSTITUCIONAL 



Q. 

Opção de Compra 

- Empresa: BBDC ( 

,Tipo: PN 

Ni) Vencimento: 20/08/2018 






Quantidade em Aberto 


N* de Clientes 

Série 

Preço de Exercício 







Coberto Trava Descoberto 

Total 

Titular 

Lançador 

BBDCH47E 

38,05 

0 

0 124.900 

124.900 

1 

2 

BBDCH61 

34,80 

0 

0 21.000 

21.000 

1 

1 

BBDCH65E 

30,05 

114500 

0 0 

114.500 

1 

1 


Fonte: B3 


Exemplo de BRKM5: PNA 


Bm&fBovespa 


A Nova Boha 




PRODUTOS SERVIÇOS USTAGEM REGULAÇÃO INSTITUCIONAL 




Opções 


Home / Serviços / Market Data / Consultas t Mercado â Vista / Opções 


Posições em Aberto Ajuste de Proventos Séries Autorizadas 


Opções de Empresas Opções de índices 


Dados de Fechamento do Pregão de 25/08/2017 


Opções de Compra _ 

Opção de Compra - Empresa: BRKM (jipo: PNA Ni) Vencimento: 18/09/2017 





Quantidade em Aberto 


N° de Clientes 

Série 

Preço de Exercício 







Coberto 

Trava Descoberto 

Total 

Titular Lançador 


Fonte: B3 


Exemplo de CESP6: PNB 








Bm&fBovespa 


A Novo Bolia 


r 


PRODUTOS SERVIÇOS USTAGEM REGULAÇÃO INSTITUCIONAL 


CL 


Opções 


Home / Serviços / Market Data / Consultas / Mercado à Vista / Opções 


Posições em Aberto Ajuste de Proventos Séries Autorizadas 


Opções de Empresas Opções de índices 


Dados de Fechamento do Pregão de 25/08/2017 


Opções de Compra 

Opção de Compra - Empresa: CESP (Tipo: PNB Ni) Vencimento: 18/09/2017 





Quantidade em Aberto 


N° de Clientes 

Série 

Preço de Exercido 







Coberto 

Trava Descoberto 

Total 

Titular Lançador 


Fonte: B3 


As units também possuem opções. Unit (UNT) é uma cesta composta por certa 
quantidade de ações ordinárias (ON) e preferenciais (PN) de determinada empresa. 

Exemplo: 


Unit 

Tipo 

SANB11 

UNT 

KLBN11 

UNT 

ALUP11 

UNT 

SAP R11 

UNT 











Bm&fBovespa 


A Novo 8ot\o 



PRODUTOS SERVIÇOS LISTAGEM REGULAÇÃO INSTITUCIONAL 


Opções 


Home / Serviços / Market Data I Consultas / Mercado A Vista / Opções 


Posições em Aberto Ajuste de Proventos Séries Autorizadas 


Opções de Empresas 


Opções de índices 


Dados de Fechamento do Pregão de 25/08/2017 

Opções de Compra 

Opção de Compra - Empresa: SANB 


Tipo: UNT ) Vencimento: 18/09/2017 





Quantidade em Aberto 


N° de Clientes 

Série 

Preço de Exercício 







Coberto 

Trava Descoberto 

Total 

Titular Lançador 


SANBI58 

Total 


28,50 


0 

0 


0 

0 


25.000 

25.000 


25.000 

25.000 


A página dos formadores de mercado facilita todo o trabalho e apresenta qual é o tipo 
da ação que você possui, para não errar na hora de comprar a opção. 


Opções 


Opções 


Você está vendo: 

NATU3 ON NM v 


Futuros 


Formadores de Mercado: 



Detalhes do título 


Opções de compra (em reais) 


Séries Obrigatórias Preço Exercício Vencimento 


Opções de venda (em reais) 


Séries Obrigatórias Preço Exercício Vencimento 


V NATU3 ON NM 
EGIE3 ON NM 
USIM5 PNA NI 
ELET3 0NN1 
BRKM5 PNA NI 
BRAP4 PN NI 
SMLS3 ON NM 
VALE3 ON NM 
RADL3 ON EJ NM 
BRML3 ON NM 
TAEE11 UNT N2 
ITSA4 PN NI 
KLBN11 UNT N2 
B3SA3 ON EJ NM 
SBSP3 ON NM 
CMIG4 PN NI 
BRFS3 ON NM 
ITUB4 PN NI 
JBSS3 ON NM 
ABEV3 ON 
ESTC3 ON NM 
PETR4 PN N2 
CPLE6 PNB NI 
CCR03 ON NM 
RENT3 ON EJ NM 
RAIL3 ON NM 
GOAU4 PN NI 
BBAS3 ON NM 
GGBR4 PN NI 
WEGE3 ON NM 
SUZB3 ON NM 
BBSE3 ON NM 
B8DC4 PN NI 
B8DC3 ON NI 
MRVE3 ON NM 
CIEL3 ON NM 
LAME4 PN NI 
VJVT4PN 
SANB11 UNT 
CYRE3 ON NM 
ELET6 PNB NI 
LREN30N EJ NM 
CSNA3 ON 
EMBR3 ON EJ NM 
IBOV11IBO 
BOVA11 Cl 
EQTL3 ON NM 
PCAR4 PN NI 
HYPE3 ON NM 
FIBR3 ON NM 
QUA13 ON NM 
TIMP3 ON NM 
ENBR3 ON NM 
ECOR3 ON NM 
MRFG3 ON NM 
UGPA3 ON NM 
KROT3 ON NM 
MULT3 ON EJ N2 
CSAN3 ON NM 


Qual é o melhor strike? 

Para operações de proteção, escolhemos puts com strike de 10% a 15% abaixo do 
preço da ação. 











Se o strike é muito próximo do preço da ação, o seguro acaba ficando muito caro. Se é 
muito mais longo do que os 15%, o seguro não terá muita eficácia, porque você terá de 
vender a sua ação muito barato se tudo der errado. 

Além disso, a distância entre 10% e 15% garante que a put tenha uma boa sensibilidade 
com relação ao movimento do preço da ação. Se a ação cair, a put se valorizará, e você 
poderá vendê-la com lucro. 

Ressaltando que, mesmo que tenha comprado a put para proteger sua ação, você pode, 
sim, vender as opções antes do vencimento. 

Suponhamos que hoje sua carteira seja como a mostrada abaixo: stocks (ações), bonds 
(títulos públicos) e opções (fatia azul). 



Fonte: Mark Spitznagel 



Uma grave crise atingiu o mercado e as ações se desvalorizaram muito. Porém, você 
tinha puts que se valorizaram e protegeram seu portfólio. 

O que você pode fazer? 

Você pode vender essas opções, embolsar o lucro e utilizá-lo para comprar mais ações 
por um preço baixo, já que elas caíram. 

É uma ótima estratégia de acumulação de patrimônio no longo prazo. 


Vencimento 

No caso de proteção de portfólio, utilizamos opções com vencimento de até dois meses. 
Se encontrar uma opção mais longa com preço atrativo, você pode comprar também, 
sem problemas. O difícil é achar liquidez nelas. 

O importante das proteções é que o vencimento esteja sempre depois do gatilho 
principal. Por exemplo, se você acredita que as eleições farão o papel desabar, não 
adianta comprar uma opção que vença antes do pleito. 


Volatilidade 









Nesta estratégia, compramos puts. E, quando compramos, como já dissemos, sempre 
queremos pagar barato. Por isso, busque volatilidade implícita baixa. Seguro caro só 
serve para reduzir sua rentabilidade. 

Mas o que seria uma volatilidade implícita alta ou baixa? 

Isso depende muito da ação. Cada ativo tem uma volatilidade implícita distinta. 

BBDC4 

— Vol Implícita — Vol Histórica •••• Média 


50 


Fonte: Bloomberg 



No caso de Bradesco (BBDC4), por exemplo, a volatilidade implícita (linha vermelha) 
recente mostrada no gráfico acima estava baixa se compararmos com o que aconteceu 
num passado recente. Isso é um indício de bom preço para compra de opções para 
proteção. 


Filosofia da compra de put para proteção 

Você deve estar ciente de que o seguro não trará retorno em muitos casos. Se tudo der 
certo, você acabará perdendo dinheiro com as puts — mas ganhando com as ações. 

Por exemplo, se você comprar uma put, mas a ação se valorizar, a sua proteção vai 
perder valor e, consequentemente, sua rentabilidade será um pouco prejudicada. 


Opção 

Início 

Fim 

Valorização 

Ação 

R$ 10 

R$ 12 

20% 

Put (Strike R$ 9) 

R$ 0,20 

+R$ 0,00 

-100% 

Total 

R$ 10,20 

R$ 12,00 

18% 


No exemplo acima, você compra a ação por R$ 10 e uma put com strike de R$ 9 ao 
custo de R$ 0,20. 

Seu custo inicial com a operação foi de R$ 10,20 (ação + proteção). 

A ação se valorizou 20% e foi para R$ 12. A put perdeu 100% do seu valor, e você 
perdeu o valor pago pela opção. 














No fim, o seu investimento cresceu de R$ 10,20 para R$ 12, o que corresponde a uma 
valorização de 18%, um pouco menor do que se não tivesse comprado proteção. 

Mas e se tudo der errado? E se a ação desabar para R$ 6, qual será meu resultado? 


Opção 

Início 

Fim 

Valorização 

Ação 

R$ 10 

R$6 

-40% 

Put (Strike R$ 9) 

R$ 0,20 

+R$ 3 

+1.400% 

Total 

R$ 10,20 

R$9 

-12% 


Caso sua ação tenha se desvalorizado -40%, sua put vai se valorizar 1.400% e então 
seu prejuízo será muito menor, de -12%. 

Você poderia usar o lucro obtido com a put para comprar mais ações ao novo preço de 
R$ 6. 


Renovando o seguro 

Se a opção vencer, sempre é possível comprar outra com vencimento mais longo. 

A parte ruim disso é que você terá o custo para renovar o seguro e, então, sua 
rentabilidade será prejudicada. 

Por isso, sempre fique de olho na volatilidade. Se ela estiver muito alta, talvez não valha 
a pena renovar a proteção. 


Parte 3. Venda coberta de put 

Antes de prosseguir, preciso dar uma palavrinha sobre as estratégias nas quais estamos 
vendidos, dentro das quais a venda coberta de put e a venda coberta de call 
(financiamento) se inserem. 

Nelas, estamos vendendo opções que não temos. Ou seja, começamos a estratégia 
vendendo opções. Por isso, quanto mais caras elas estiverem, maior será o nosso 
ganho. Quanto mais caras forem, melhor. 

Mas não existe almoço grátis, não é mesmo? 

Normalmente, quanto mais cara está a opção maior será a chance de sermos exercidos. 


Por isso, a “sacada” da estratégia é encontrar uma opção que traga uma boa renda 
(custe caro), mas que, ao mesmo tempo, traga poucas chances de você ser exercido. 


Venda coberta de put 

Montamos esta estratégia vendendo puts que não temos. Mas lembre-se de que só 
podemos fazer isso se tivermos a devida garantia na corretora. 






No caso da venda coberta de put, a garantia é o strike da opção multiplicado pela 
quantidade de puts que você vai vender. 


Garantia de venda coberta de put: strike da put x número de puts vendidas 
Por exemplo, se o strike da put é R$ 30 e vendemos 1.000 puts, 

a garantia = R$ 30 x 1.000 = R$ 30.000 


Ao vender a opção, você recebe o prêmio. 

Depois de vender a put e entrar na operação, os possíveis cenários são: 

1. Ação acima do strike no vencimento: não seremos exercidos; 

• Não compramos a ação e a garantia é liberada; 

• O prêmio continua no nosso bolso. 

2. Ação abaixo do strike no vencimento: seremos exercidos; 

• Compramos a ação pelo strike utilizando a garantia; 

• O prêmio continua no nosso bolso. 


Vencimento 

Uma opção com vencimento muito longo é mais cara, o que deveria ser bom para a 
nossa estratégia. 

O problema é que quanto maior o prazo para o vencimento, maiores são as incertezas, 
porque mais coisas podem ocorrer no meio do caminho até o vencimento da opção. 

Por outro lado, um vencimento muito próximo (menos de um mês) implica um prêmio 
muito pequeno e, consequentemente, pouca rentabilidade. 

Por isso, a melhor escolha são as opções com vencimento entre um e dois meses (no 
máximo três). As incertezas são menores e a renda é suficientemente interessante, 
trazendo uma ótima relação risco x retorno. 


Strike 

Preferimos que o strike esteja entre 5% e 10% abaixo do preço à vista da ação, pois é 
uma distância que alia uma boa renda com menores chances de exercício. 

De maneira geral, se você acredita que comprar a ação pelo preço X seja um ótimo 
negócio, então pode vender a put de strike X. 


Volatilidade implícita 

Quando vendemos opções, queremos vendê-las caras. Por isso, quanto maior a 
volatilidade implícita no momento de montar a operação, mais valorizadas estarão essas 
opções e maior será a nossa renda. 



Quando a volatilidade estiver muito abaixo da média, não valerá a pena montar a 
operação. 


Posso sair da operação antes do vencimento? 

Se a ação não cair abaixo do strike até o vencimento, a put perde seu valor temporal e 
chega ao vencimento custando R$ 0,00. Nesse caso, tudo o que recebemos no início 
da operação é lucro. 


R$ 1,00 


R$0 



Mas pode acontecer de, logo após você entrar na operação, a ação subir muito 
rapidamente. Nesse caso, a put que você vendeu vai se desvalorizar bastante em 
poucos dias. 

Suponha que você vendeu a put por R$ 1 no início da operação, mas a ação disparou 
logo em seguida. Sua put caiu de R$ 1 para R$ 0,05. 

Se continuar na operação até o vencimento, embolsará esses R$ 0,05 restantes. Mas 
também estará correndo o risco de a ação despencar e você perder tudo o que ganhou 
até aqui. 

O que você precisa entender é se o valor restante da put compensa o risco de continuar 
na estratégia. Por exemplo, se a put passou a custar R$ 0,05 e ainda faltam 20 dias 
para o vencimento, não vale continuar. É muito pouco prêmio para o risco. 

R$ 1,00 



R$0 






Como sair da operação? 

Para sair da operação, basta comprar a mesma quantidade de puts que vendeu. 

Se vendeu 1.000 puts, por exemplo, basta comprar as mesmas 1.000 puts. 

Outra alternativa é rolar a operação. Comprar a opção que tinha vendido e repetir a 
venda coberta de put, mas agora com uma opção de vencimento um pouco mais longe. 


ALERTA: venda descoberta de put. Por que não fazer? 

O risco de vender uma put que você não tem é ser obrigado a comprar as ações. 

Por esse motivo, se você não quer comprar as ações ou não tem dinheiro para isso, 

NÃO FACA A VENDA DE PUT . 

Fazer a operação apenas para receber o prêmio pode incorrer em gastos inesperados. 
Você pode ter de vender ações que não gostaria ou mesmo ter de se desfazer de bens 
físicos (como carro, por exemplo) para conseguir cumprir as obrigações de ter de 
comprar ações pelo strike. 

Além disso, mesmo que tenha dinheiro para cumprir as obrigações, é importante fazer 
a operação apenas com ações que desejaria comprar, porque o risco da estratégia é 
comprar ações da companhia. Por isso, realizar a estratégia apenas pela atratividade 
do prêmio pode resultar na compra de ações de empresas que não faz o menor sentido 
ter. 


Parte 4. Venda coberta de call ou financiamento 

Nesta operação, vendemos calls que não temos. A garantia da operação é a própria 
ação. 


Garantia de venda coberta de call: ação x número de calls vendidas 

Por exemplo, se vender 300 calls da ação ITUB4, você precisa ter 300 ações ITUB4 

em custódia. 


Quando você vende as calls, recebe o prêmio que determina a renda da operação. 


Os cenários possíveis da operação: 

1. Ação fica abaixo do strike no vencimento. Você não é exercido; 

• Não será obrigado a vender a ação; 

• Prêmio continua no seu bolso. 

2. Ação fica acima do strike no vencimento. Você é exercido; 

• Será obrigado a vender a ação pelo strike; 

• Prêmio continua no seu bolso. 




Vencimento 


Segue os mesmos critérios da venda coberta de put. 

Uma opção com vencimento muito longo é mais cara, o que deveria ser bom para a 
nossa estratégia. 

O problema é que, quanto maior é o prazo para o vencimento, maiores são as 
incertezas, porque mais coisas podem ocorrer no meio do caminho até o vencimento da 
opção. 

Por outro lado, um vencimento muito próximo (em menos de um mês) implica um prêmio 
muito pequeno e, consequentemente, pouca rentabilidade. 

Por isso, a melhor escolha são as opções com vencimento entre um e dois meses (no 
máximo três). As incertezas são menores e a renda é suficientemente interessante, 
trazendo uma ótima relação risco x retorno. 


Strike 

Se o strike for muito alto, o risco de ser exercido é menor, mas a renda será muito 
pequena. 

Se o strike estiver muito próximo do preço da ação, o risco de ser exercido é maior. 

Preferimos que ele esteja pelo menos cerca de 5% a 10% acima do preço à vista da 
ação, pois é uma distância que alia uma boa renda com menores chances de exercício. 
E, mesmo que você seja exercido, ainda aproveitará um bom espaço de valorização da 
ação até que ela chegue ao strike e seus ganhos fiquem limitados. 

Mas, novamente, essa é apenas uma dica. Se já decidiu um preço Y de venda para a 
sua ação, você pode vender uma call de strike Y. 


Volatilidade implícita 

Como se trata de uma venda de call, queremos vendê-la o mais caro possível. 
Por isso, quanto maior é a volatilidade implícita, melhor. 


Sair da operação antes do vencimento? 

O cenário ideal é que a ação vá até o strike da opção, mas que não ultrapasse para 
você não ser exercido. 

Com isso, a opção perde valor todos os dias e, até o vencimento, ela vira pó. 



R$ 0,80 



R$0 

Porém, pode acontecer de a ação disparar, subir muito, ultrapassando o strike da call. 
Nesse cenário, seu ganho estará limitado ao strike da opção. 

Se nesse caso existir alguma informação no mercado que seja boa para companhia, o 
ideal é que você encerre a operação mesmo antes do vencimento, pois, se a ação 
subir muito, seu ganho estará limitado. 

Para sair da operação, basta comprar a mesma quantidade de calls que tinha vendido. 

Se o prêmio da call estiver mais caro, você terá um prejuízo. 

Se o prêmio estiver mais baixo, você terá um ganho na operação. 


ALERTA: venda descoberta de call. Por que não fazer? 

O risco de vender uma call que você não tem é ser obrigado a vender as ações pelo 
strike. 

Por esse motivo, se você não tiver as ações, NÃO FAÇA A VENDA DE CALL . 

Fazer a operação sem ter as ações apenas para receber o prêmio pode acarretar 
prejuízos gigantescos. 

Por exemplo, se você vende 1.000 calls de strike R$ 50, e as ações disparam até os R$ 
100, você seria obrigado a comprar 1.000 ações por R$ 100, desembolsando R$ 100 
mil. Em contrapartida, você seria obrigado a vender essas 1.000 ações por R$ 50 cada 
— e receberia R$ 50 mil por elas. 

Ou seja, você venderia por R$ 50 mil ações pelas quais pagou R$ 100 mil, um prejuízo 
de R$ 50 mil — uma baita perda em um curto período de tempo. E poderia ser ainda 
pior caso as ações subissem mais. 

Se você estivesse coberto, não seria obrigado a comprar as ações por R$ 100, pois elas 
já estariam na sua carteira, o que impediria aquela enorme perda. 


Agradecimento 

Foi um prazer transmitir para você este novo conteúdo. Tenho certeza de que agora 
você quebrou uma enorme barreira em sua vida de investidor, pois as opções são 
essenciais para fazer de você um investidor completo. 







Lembrando que ainda teremos mais duas miniaulas extras sobre como declarar e pagar 
o Imposto de Renda das operações com opções e como fazer operações no home 
broker. 

Além disso, você também poderá desfrutar da segunda parte do curso, na qual 
abordaremos conceitos mais avançados. 


Abraços, 
Ruy Hungria 



